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MUC LUC TOM TAT

Kinh t& & TTCK th& QiGi......oveveeeeeee. 3 Sw phuc héi Kinh té Thé gi¢i nhirng thang dau nam nay dién
ra kha cham cham va dwoc danh gia 1a sé con gap nhiéu kho
kh&n. D&c biét 1a tinh trang that nghiép tai cac quéc gia phat

Kinh té vimé trong nwoC..........cc..coeeevevnn. 5 = R Lo e N
trien van chwa cé nhieu chuyén bién r6 rét, thAm hut ngan
e s . sach va no cong cla nhiéu nwéc dang & mirc bao déng dang
Dién bién TTCK rong nweoG..........covvvineecns 7" anh hudng xéu dén hé théng tai chinh thé gi¢i, dién hinh tai

) Hy Lap, An D, lam phat tai Chau A...
Dw bao xu thé TTCK thang 4....................... 9 . , . .

Diéu may man la cac qudc gia nay da tim dwoc gidi phap hop
£ o . . ly d& dan cai thién tinh hinh hién nay. DAu tau kinh té thé gi¢i

Kh n nghi dau tw hang thang.................. 1 : . X A
uyen nght dau ir 9 9 0 & My da c6 nhirng tin hiéu tich cwc va dang dan di vao on
dinh, trong khi cac quéc gia dang phat trién tai Chau A tiép tuc
Bié&n dang chi sé TTCK thé Qio tao dong Iwc cho ¢ may kinh té thé gi¢i chay nhanh hon.
’ Nhirng yéu té tich cwe nay dwoc phan anh kha trung thwe vao
Thay TTCK thé gi&i véi mire ting kha &n twong trong thang dat trén

2522010 2532010 g5; 5% tai My va gan 10% tai Chau Au.

M y A . A = <K A by A

y Trong nuwéc, nén kinh té& van tiép tuc thé hién da phuc hdi sau
DJI 1032103 1084121 52018 504 khang hodng véi tbe d6 tang truéng GDP quy 1/2010 dat dwoc
NASDAQ 2234,22  2397,41 163,19 7,30 mirc cao 5,83%, gidi ngan vdn FDI tdng manh dét bién, trong
S&P 500 1102,94 1165,73 62,79 5,69 khi d6 tinh hinh ty gia va lai suét c6 nhirng dau hiéu cai thién.
Chau Au Tuy nhién, van con nhiéu lo ngai vé lam phat c6 xu hwéng
FTSE UK 5278.2 5727.6 4494 851 tang cao trong nam nay va tinh trang thdm hut thwong mai

tang manh.

CACFR 3640,77 4000,48 359,71 9,88
DAX DE 5532,33 6132,95 600,62 10.86 Trén TTCK, céc c‘hi s6 mac du chi tang diém nhe, nhwng tinh
Chau A thanh khoan da dan dwgec cai thién. Trwdc nhivtng dy bao kha

lac quan vé kinh t& vi mé quy 1/2010, thj trwéng da c6 nhirng
chuyén bién tich cuc tir xu thé gidm sang tang diém: VN-Index

Nikkei 225  10101,96 10828,85 726,89 7,20

Shanghai 3060,62  3019,18 -41,44  -1,35 dat dinh trong thang tai mdc 538 diém, HNX-Index bt pha 1én
Hongkong 20399,57 20778,55 378,98 1,86 trén 178 diém.

Viét Nam Tuy nhién, bong den clia lam phat trong nwéc va nhivrng rdi ro
VN-Index 494,99 503,39 84 1,70 lién quan dén hé thdng tai chinh qubc té da 14y di phan I6n nd
HNX-Index 162,32 163,68 1,36 0,84 lwc ting diém trong vong mét thang: VN-Index chi tdng thém

1,7%/thang va HNX-Index tang 0,8%/thang. NDT chuyén tir
trang thai hwng phan sang tam ly than trong.

Trong ngén han, méc du thj treong khd cé khd nang giam sau
dwdi viing hé tro 485-490 diém (cho VN-Index) vi dong tién
lubn ¢6 xu hwéng chdy manh vao trong nhirng phién diéu
chinh, nhung ri ro cho dau tw lwét séng va ding céng cu don
by tai chinh sé& cao hon, ngwoc lai day 1a co hdi cho cac NDT
trung va dai han chon loc cb phiéu d& mua vao véi gia hop ly.
TTCK dang chd doi ddng thai ré rang hon tir chinh sach tién
té dé c6 dong luc bt pha.

Trong giai doan thi trwérng bién ddng trong bién d6 hep va khé
xac dinh xu hwéng, ching t6i cho rang nha dau tw nén tim dén
nhirng cb phiéu c6 strc tang trwdng bén virng vé mat co ban,
ddéng thoi cé stre bat va thanh khoan tét vé mat thj truéng. Vai
nhirng tiéu chi lwa chon d6, chung t6i khuyén nghi cac nha
dau tw c6 thé xem xét trong danh muc 2 ma cb phiéu Cll va
NTP trong thang 4.




KINH TE & TTCK THE GIO!
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My: Mac du da phuc héi kinh té con nhiéu khé khan, nhwng dang cé
dau hiéu kha quan va dan di vao én dinh

L&i suat FED: Da phuc hdi kinh té ctia My trong nhirng thang dau nam 2010
dién ra rat cham chap, cac chi sb kinh té chwa c6 dau hiéu khd quan la
nguyén nhan chinh d& FED quyét dinh gitr nguyén I&i suat & mirc thap. Theo
nhiéu dw bao clia cac chuyén gia, cé nhiéu kha nang FED sé tiép tuc duy tri
|ai suat & mirc thAp cho dén hét nam 2010 nham hé tro tang trwdng kinh té.

Thi trirong lao déng: Muc tiéu cla cac goi ciru tro kinh té ctia My cha yéu
nham vao viéc cai thién tinh hinh that nghiép, nhung cac con sb cho thay
tinh hinh viéc lam van con nhiéu khé khan. Ty Ié that nghiép thang 2/2010
van ding yén & mirc 9.7% (gan 5,9 triéu ngudi). Do vay, ngay 04/03/2010
Ha vién My da thong qua dy luat tao viéc lam nhdm cai thién tinh hinh that
nghiép cao.

Dw luat ndy sé danh 4.5 ty USD trong téng sb dw kién khoang 13 ty USD dé
hé tro chinh quy&n cac bang bang cach ting cwdng tro gia cho trai phiéu
dung dé c&p vén cho cac dy an xay dwng. Pay sé 1a mot dong lwc gilp cac
doanh nghiép ting cwéng thué nhan cong méi. Dy luat nay ky vong c6 thé
ctru van tinh trang that nghiép hién nay va tao khoang 234,000 viéc lam m&i.
Tin hiéu tich cuwc 1a s ngudi ndp don xin tro' cap that nghiép lan dau dang
gidm dan.

Chisé gia tiéu dung cda My trong thang 02/2010 khéng ting so véi thang
trwdc va chi tdng 2.1% so v&i cung ky nam ngoadi, thdp hon mic dw bao
2.6%. Diéu nay da phan nao ung hé quyét dinh ctia Fed, kinh t& My van can
thém déng lwc dé tang trwdng, lam phét khong phai la van dé dang lo ngai.

Mét d&u hiéu tich cuwc khéc la chisé gia san xuét (PPI) thang 02/2010 da
gidm nhe 0.4% so v&i thang trwdc, du van tang 4.4% so v&i ndm ngoai. PPI
gidm cho thay ap lwc vé lam phat cla nwéc My gidm di it nhiéu. Ngoai ra,
PPI gidm ciing gidp cho cac doanh nghiép manh tay hon trong viéc san xuét
va gia tang st dung lao ddng.

Doanh sé ban hang thang 02/2010 cta My tdng manh (4%), day la thang
the 6 lién tiép doanh sb ban 1& tang trwéng dwong. Déng thei, theo théng ké
clia B6 Thwong mai My, chi tiéu dung cla nguwdi dan nwédc nay da tang
0.5% trong thang 01/2010. Pay la thang the tw lién tiép chi tiéu dung tang
trwéng.

Chisé nganh san xuat trong thang 02/2010 ctia My d& gidm tlr mic 58.4
diém ctia thang 1 xubng con 56.5 diém. Tuy nhién, theo B6 Thwong mai M§
cho biét, sb don d&t hang & cac nha may da tang 1.7% trong thang 01/2010,
mUrc tAng cao nhét trong vong 4 thang qua.

Tham hut ngan sach va ngr quéc gia My dang & mire bdo déng: No cong
cla nwdc nay da lén téi gan 12.5 ngan ty USD vao cudi thang 02/20009.
Tham hut ngan sach vao cudi quy 3/2009 ciing d& dén con sb 1,420 ty USD.
Diéu nay lam déy lén quan ngai My s& khé huy dong dwoc ngudn tai tro' tir
viéc phat hanh trai phiéu.

Thi trieerng BDS cua My van con linh xinh: Standard & Poor's/Case-Shiller
cong bd, chi sb gia nha tai 20 khu vic trung tm & My trong quy 4/2009 da
gidm 2.5% va gidm 3.1% trong nam ngodi. Lwgng nha ban thang 02/2010
gidm nhe 3 triéu can xudng con 5.02 triéu can. Tuy nhién m&c sut gidm
thang 02/2010 chi & 0.6%, thap hon mirc gidm 7.2% cla thang trwéc.



L&i suat ECB
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Chau Au: Kinh té con nhiéu bat 6n va ganh nang céng ne cta Hy Lap

L& suat ECB: GDP quy 4/2009 cla khu viec EU chi tdng 0.1% so véi cung Ky
nam 2008, nhwng lai gidm 2.1% so v&i quy trwdc d6. Nhw vay kinh té khu v
EU van dang cham phuc héi. Trwdce bbi canh nén kinh té van con nhiéu bét
4n, Ngan hang Trung wong Chau Au (ECB) va NHTW Anh (BoE) da quyét
dinh gitr nguyén I3i suat & murc thép lan lwot la 1,0% va 0,5%.

That nghiép tai Chau Au: Ty Ié that nghiép cla khu vwe EU thang 02/2010
gidm nhe xudng 9.9% so véi mirc 10% cla thang 01. Pay cé thé la két qua
tich cwe tir chinh séch I4i suét thap ky luc tor thang 05/2009 vé&i muc tiéu thic
day dAu tw, ting cwéng chi tiéu va cai thién tinh trang that nghiép.

Khing hodang nercong cda Hy Lap: Hai td chirc dinh mirc tin nhiém 1a S&P
va Moody’s d4 Ién tiéng canh bao vé do rui ro va kha ndng ha murc tin nhiém
ng cdng cla Hy Lap. Sau nhiéu cudc dam phan roi vao bé tac, cubi cling
Chau Au ciing da théng nhat dwoc viéc ciru tro Hy Lap, tlr sy hd tro cla
Eurozone va Quy Tién té Quéc té (IMF) nhwng véi nhiéu diéu kién ngat
nghéo. Con dwéng 6n dinh kinh té cla chau Au trwdc mét van con kha gap
ghénh, vi trong ndi bd Lién minh chau Au van con nhiéu bat dong vé sy tham
gia cta IMF.

Tham hut can can thwong mai: Can can thwong mai ctia Khu viee dong tién
chung chau Au (Eurozone) trong thang 01/2010 tham hut 8.9 ty euro (12.1 ty
USD). Nguy&n nhan chd yéu 1a do khing hodng no ctia Hy Lap da tac dong
lam cho déng euro gidm gia so véi ddong USD va cac ngoai t& manh khac.
Kinh té ctia cac nwéc trong khu viee nhw Blre, Anh, Phép... van con gap nhiéu
khé khan. Cac doanh nghiép van con kha bi quan véi trién vong kinh té.

Tham hut ngan sach va nercong: Hién tai trong long chau Au van dang tiém
4&n cAc rai ro khac khi Tay Ban Nha, B6 Dao Nha, ltalia va Ireland bi tham hut
ngan sach va ngap trong no' cong. Tinh chung trong khdi EU 16 tai thdi diém
quy 11/2009, tham hut ngan sach 1én t&i 6,3% tdng GDP, trong khi no' quéc gia
dat ty 1& ky luc 77,6% tbng GDP. Bén canh dé, Fitch Rating ha mtrc tin nhiém
cta B6 Dao Nha xubng con AA- khién cho tinh hinh tai chinh chau Au cang
thém cang thang.

Chau A: Nhiéu tin hiéu tich cwe nhwng phai déi mat véi lam phat tang

Cac nwdc chau A 1a khu viee phuc hdi nhanh nhéat thé gi¢i sau khing hoang.
Tuy nhién, van dé I&n nhat ma cac nwdc chau A phai ddi mat 1a tinh hinh tang
trwéng kinh té nhanh da kéo theo lam phat lién tuc gia tang.

Trung Quéc: Méac du phai ddi phé véi bong bong tai san (CPI thang 2/2010
tang 2,7% so v&i cung ky nam trwdc, mirc cao nhét trong 16 thang) nhuwng
nwdc nay van dat muc tiéu ting trwdng kinh t& ndm 2010 & mirc 8%. Céc
doéng thai gan day cta NHND Trung Quéc lai phat di tin hiéu s& néi 1dng tin
dung trong thoi gian téi va chi yéu tap trung vao khu vuc sén xuét, cac doanh
nghiép tw nhan.

An Dé: Quéc gia nay dang ganh mét khodn tham hut ngan sach khéng 16 1én
dén mirc 80% téng GDP. Trong 10 thang qua An Do da budc phai ban lai
tng phan nhiéu doanh nghiép qubc doanh, thu dwoc 3.5 ty USD. Muc dich
clia viéc ban tai san nay la nhdm tang ngan quy phuc vu cho céac dy an cong.

Nhat Ban: Thach thirc I&n nhét 1a nén kinh té nwéc nay dang roi vao tinh
trang gidm phéat. CPI thang 03/2010 cia Nhat Ban tiép tuc gidm 1.8% so VO
cung ky nam trwéc. Da gidm phat nay sé lam cho lgi nhuan cla cac doanh
nghiép suy gidm, budc ho phai ct gidm va tam ngirng cac ké hoach dau tw.

Dubai: M6t tin hiéu tich cwc la viéc chinh pht Dubai tung 9.5 ty USD gidp
Dubai World tai ciu tric cac khoan no. Trong bdi canh hién tai, ddng thai nay
da lam gidm bét lo ngai vé hé thdng tai chinh thé gidi, vén dang bi d& ndng
b&i cac khoan no khéng 16.




KINH TE VI MO TRONG NU'OC

Biéu db tang trwéng GDP va cac nganh GDP quy 1/2010 ca nwéc da tang 5,83%: Két qua nay twong dbi
kha& quan so v&i cung ky nam 2009. Néu duy tri dwgc mic ting
trwdng nhw hién nay thi myc tiéu tang trwéng GDP 6,5% trong
nam nay hoan toan cé khd nang dat dwgc. Nhin chung, cd 3
nganh co ban déu c6 chuyén bién tich cuc:

12

10

Linh viec SXCN & XD da khéi sdc hon nhiéu so véi cung ky
nam ngoadi. Linh vyc nay da tang t&i 5,65% (chénh léch 4,15
diém % so v&i téc d6 tang cung ky ndm trwdc). Do day la khu vuc
c6 ty trong déng gop vao GDP cao, nén cong nghiép va xay dwng
tr& thanh déng Iwc chinh cho tang trwdng cla quy 1 nam nay.

e, 0000000 mmeeee- CN&XD

= —— = No6ng Lam & Ngw nghiép

Nhém nganh Néng-Lam-Ngw nghiép c6 sw bdt phd kha manh
Tang trwéng tdng mrc BLHH&DVTD mé v&i mrc tang trwdng dat 3,45% trong quy 1/2010, vwot xa so
v&i mirc tang 0,4% cla cung ky nam 2009.

20

12 Linh vyc dich vy dat tang trwéng cao nhét, téi 6,64%. Vi ty
14 trong twong doi I&n trong dong gép vao GDP, day ciing la khu vic
12 tao ra mirc tang trwdng cao hon trong quy 1 nam nay, du chénh
8 léch so v&i cung ky nam ngoai khéng nhieu (quy 1/2009 tang
6 5,4%).

4

(2) Tham hut thwong mai: Nhdp siéu quy 1/2010 wéc dat 3,6 ty

S P PSSP D D DD DD S S USD va chiém téi 25,6% kim ngach xudt khé"u. E)éyllé merc kha
F @ IS E RS cao, b&i nhap siéu dang vwot qua chi tiéu khong ché dudi 20%
kim ngach xuét khdu ma Quéc hoi da thong qua va Tha twéng
Chinh phu ciing c6 van ban chi dao. Cu thé, xuét khdu quy 1 wéc
dat 14,1 ty USD, gidm 1,6% so v&i cung ky (cé nguyén nhan quy
1/2009, Viét Nam tai xuat mot lwong vang lon 1&n dén trén 1 ty
8 USD). Trong khi d8, kim ngach nhap khdu c& nwéc 3 thang dau
nam wéce dat 17,6 ty USD, tang 38,4% so v&i cung ky nam 2009.

Tang trwdng khéi lweng van chuyén

10

. Mé&c du da ban hanh han ngach thué quan, 4p dung c&p phép
, nhap khau tw ddng, tdng thué nhap khiu... hang loat bién phap
\ “tri” nhap siéu dang dwoc B6 Cong thwong dbc thac trién khai
0 V\/ thwe hién trong quy |, nhwng nhap siéu ddu ndm van c6 xu huéng
-2 nhich Ién, ngwoc véi dién bién cung ky nam truéce.
Jan- Feb- Mar- Apr- May- Jun- Jul- Aug- Sep- Oct- Nov- Dec- Jan- Feb- X 2 £ L .. . X . X
09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 10 10 Von dau tw truc tiép nwdoc ngoai FDI: Thu hut von FDI ca cap

méi va ting thém trong quy 1 da dat 2,14 ty USD, bang 29%

Biéu do can can thwong mai so v6i cung ky nam trwéc. Giadi ngan von FDI trong thang

10000 2000 3/2010 d& nhay mot buéc dai khi dat ky luc 1,4 ty USD, nang téng
o : 1000 s6 vén FDI gidi ngan trong quy 1 dat khodng 2,5 ty USD. Néu so
7000 0 v@i cung ky, con s nay da tang 13,6%, mot két qua dang mirng
o 1000 trong béi canh nén kinh té thé gi¢i van chwa cé diu hiéu khéi séc
4000 2000 ré rét. Nhin chung, giai ngan vén FDI dang c6 xu hwéng tang 1&én
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[ -s000 trong nam 2010: thang 1 dat 400 triéu USD; thang 2 tang thém
~4000 700 triéu USD va thang 3 gap 2 lan thang 2, gp 3,5 lan thang 1.
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Biéu dd FDI vao Viét Nam Lam phéat: CPI thang 3/2010 da tdng 0,75% so véi thang

P s 2/2010; so v&i thang 12/2009 tang 4,12%; so v&i cung ky nam
06 2009 tang 9,46%. Binh quéan quy /2010 da tang 8,51%. Nhw vay,

20 04 S0 v&i muc tiéu kiém ché lam phéat 7% cla Chinh phd, méc ting
02 CPI trong quy 1/2010 da chiém hon mét nira. So v&i cung Ky cac

15

nam gan day, CPI thang nay chi thdp hon mirc ting 2,99% cla
thang 3/2008, con lai cao hon hau hét cac nam khac. St ép lam
phat cho nam 2010 dén tlr nhiéu phia, t cac yéu té cau kéo, chi

-0.2
10

-0.4

-0.6

o8 phi day dén cac yéu t tién té va tam ly:
0 1 Yéu t6 ciu kéo: Nén kinh t& phuc hdi sau anh hwéng suy thoai
09 MAROS MRS RS Sepos Noves a0 kinh té thé gi&i, nhu cau tiéu dung ciing nhw san xuat dan tang tré
T nrosoangy e sosimro oK lai. CAu tang gitp kich thich nén kinh t& nhung van d& dang lo
ngai hon la gia cac hang héa, nguyén vat liéu co ban tang manh
gay ap Iyc lam phat I&n.
Biéu dd chi sé gia CPI (%, MoM) Yéu t6 tam ly: Tinh trang tham hut thwong mai trién mién va

chénh léch gilra ty gia chinh thirc va thj trdng ty do tao tam ly lo
ngai VND mét gi4, tao ra cau gia tao, gia ca ting cao.

LA Yéu t6 chi phi day: Gia ca cta nhiéu dau vao nhw gia than, gia
dién, gia xang va gia nwéc déng loat dwoc diéu chinh tang. Ngoai
ra, theo 16 trinh, trong nam 2010 sé tang lwong, cdng v&i tinh hinh

0.62%
0.55% (5004

0.35% 0.55% kinh té thé gii Am |én sé lam gia ca cac mat hang tang. ..
032% N oazgfe 044 o o 0.34% Yéu t6 tién té: Cac nhan td lam phat bat dau dwoc nudi dwéng khi
R gidi phap kich cau tang truéng théng qua gia tang chi tiéu céng va
T T2 V T4 T5 T6 T7 T8 T9 TI0 Ti1 TI2 dau tw cha cac doanh nghiép nha nwéc. Trong ngan han tin dung

c6 vai trd nhéat dinh dbi vai ting trwdng kinh té, nhwng anh hwéng

clia tin dung dbi v&i lam phat ciing khéng nhd.

Chinh sach tién té: Theo théng tw sb 07/2010 ciia NHNN cho
Tang trwéng tin dung tr nam 2009 (MoM) phép cac ngan hang va khach hang dwoc quyén théa thuan lAi

suét cho vay tién déng trong trung va dai han theo cung cau thi
trwong, thay vi bi khdng ché b&i mic tran nhw trwdc day. Viéc
thao vong kiém tda lai suat da khoi théng dwoc nhirng ach tac
hién tai cGa hé thdng tién té va giai tda quan ngai clia gi¢i dau tw.
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0 Nh& d6, lwgng vén khd dung ctia cac NHTM truwéc Tét dw thiva
n khodng 13.000 ty déng va thi sau Tét da dat khoang 30.000 ty
10 1 ddng. Con sb nay cho thdy tinh trang cing thdng v& ngudn vén
—— clia cac ngan hang da di qua, phan nao phan anh do nhu cau vén
& % 2 cta doanh nghiép gidm xudng, dong thdi tién gl clia ngwdi dan
sl 4 vao hé théng ngan hang tang 1&n. Khé khan vé thanh khoan cla
biipscin 2 hé théng Ngan hang duoc gidi quyét, tuy nhién i suét thi trwéng
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S

—CPI

Tin dung

& mirc cao gay khé khan cho hoat ddng san xuét kinh doanh.

- Viéc diéu chinh ty gia ddng USD ciing tac ddng tich cwc dén thi
Bieu do tang trwéng GDP, CPl nam trwong ngoai hdi, thu hep dwoc khodng cach gitr thi trudng tw do

25.00% va chinh thirc. Dbng thoi tranh dwoc tam ly dau co trong dan.

20.00% Béi chi ngan sach: Béi chi ngan sach trong quy 1/2010 bang
/\ 3%, twong dwong khoang 11,1 nghin ty déng. Thu ngan sach
15.00% / \ quy 1 bang 25% GDP; chi ngan sach chiém khoang 28% GDP

Lam
5.00% -

phat (khdng tinh chi ngoai ngan sach). So v&i dw toan nam, két qua thu
/\/ Muc tiéu can bang gia tdng trréng kinh té va kiém ché lam

GDP ngan sach dat ty lIé cao hon chi.

phéat cda Chinh phd dang gdp nhiéu khé khan, mic ting CPI
trong 3 thang dau nam da dat 4,12%, I&n hon nira muc tiéu ban
dau. Do vay, can phai diéu chinh lai muc tiéu nay mét cach hop ly

0.00% Al

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004 ]
2005 ]
2006
2007
2008
2009

2010*

-5.00%

sao cho vira tan dung dwoc co hodi tang trwéng sau khiing heang,
dong thei khdng ché lam phat mure hop ly.
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DIEN BIEN TTCK TRONG NU'OC

Top ting giam manh nhat Thang giao dich dau tién sau dot nghi Tét Am ljch, thj trwrong chidmg
MCK % téng gia MCK % giam gia khoan bién déng trong bién dé hep. Céc chi sé thi trwérng méc du chi ting
SHN 93,33% SDN -18,42% diém nhe, nhung tinh thanh khoan da dan dwoc cai thién. Trwdc nhivng dw
TMX 92,47%  QTC -18,41% béo kha lac quan vé& kinh té vi mé quy 1/2010, thij trwéng da ¢ nhirng chuyén
CvT 73,55%  YSC -14,29% bién tich cwc t&r xu thé gidm sang tang diém: VN-Index dat dinh trong thang
LAF 64,20%  CMG -13,73% tai mdc 538 diém, HNX-Index birt pha 1&n trén 178 diém. Dac biét la thong tin
sJc 58,57% FPC -13,41% vé téng trwédng GDP & mirc cao (5,83%), sw khoi thong tin dung ngan hang
DCS 58,04%  SQC -11,77% (ngudn vén kha dung tang tir 13 nghin ty 1én 30 nghin ty), sw &n dinh ty gia
DXV 57,14%  VPL -11,50% va lai suat.
KSS 56,84% HST -11,11% Tuy nhién, béng den cla lam phat trong nwéc (4,12% quy 1/2010) va nhirng
LuT 56,55%  SCD -10,37% rdi ro lién quan dén hé théng tai chinh quéc té (khing hoang Hy Lap, An
viv 56.22%  VCS -10.27% Dé,...) da lay di phan I6n nd lwc ting diém trong thang: VN-Index chi tang
Twong quan cung can HOSE thém 1,7%/thang va HNX-Index tang 0,8%/thang. Nha dau tw chuyén tur
0 trang thai hung phan sang tam ly than trong. Mac dul cac théng tin quan trong
120 £\ da dwgc cbng bo vao cudi thang 3, nhwng thj trwdng van cho dgi mét tin
100 ﬁm hiéu ré rang hon tlr chinh sach tién t&, trong d6 gi¢i dau tw déc biét ky vong

3 - = vao viéc bd tran lai sué’\t huy dong va co ché 1ai suét thda thuan trong cho vay

g 0 ngan han, méc cung tien va lai suat hop ly.

g Mtkc tang diém &n twong nhét thuéc vé SHN cuda CTCP Bau tw Téng hop
REE88888833225229RY Ha Noi, dat 93,3% trong vong 1 thang. Mac du KQKD nam 2009 khéng
ceET OT;:mz; ceET OT;:b:nO °° may &n tuong, nhwng ma nay \{én thu hat duoc ludng tién dau co chdy manh

vao nh& ké hoach tang von dieu Ié rat hoanh trang tr 87 ty 1én trén 328 ty

Trung binh Iénh mua ban HOSE thong qua phat hanh cho cb déng hién hivu véi ty & 1:2,68 va phét hanh cho
pos ™ CBCNV. Sau khi thyc hién ting vén, Cong ty sé st dung vén dau tw vao khu
3000 "\ 530 Co6ng nghiép Piém Thuy - Pha Binh - Thai Nguyén. Gép vén vao Céng ty Co
o ?% = phan Thuy Dién Dakpru HANIC. Gop vén vao tram thu phi Hciang Mai va bb

E_ 1500 /A/v 500 sung von cho hoat dong kinh doanh thép, phéi thép va xuat khau néng san.

g lzzz jzz DPimng & vitri thr 2 trong Top tang diém manh |a TMX cta CTCP Thuwong

R 470 mai xi mang véi mikc ting 92,47%/thang. Theo giai trinh v& viéc tang gia

SRR PR R clia chinh Cong ty: Thir nhét, do thang 3 hang nam bat dau vao mia xay
" TBM  —— BB —— VN Index dwng nén nhu cau tiéu dung xi méng ting 1&n; Th& hai, Cong ty c6 chd
trwong trién khai phwong an dau tw xay dwng dw an Nha & cao tang két hop
Twong quan cung can HNX thwong mai tai khu dat ngd 1, phé Phan Binh Giét, Phwong Liét, Thanh

70 Xuan, Ha Nﬁl
- A /A\ 75\ Ngoai ra, trén thj trerdng con nhiéu ma tang gid trén 50% trong vong chi
39 NS L XK mot thang nhwr CVT, LAF, SUC, DCS, DXV, KSS, LUT, VTV... Bic didm
% ¥ [ chung clia cac ma nay la cé khbi lrong cb phiéu dang Ivu hanh nh, hign
3 1 twong tang gia thwdng lién quan dén viéc tang von thdng qua phat hanh
T oo thém cd phiéu, cac hoat dong dau tw bat dong san hay dau tw mé rong san
Téng mua Téng ban Trong khi dé, Top cdc ma giam diém manh chi mat di khoang tir 10-20%
o ) gia tri. Tiéu biéu trong nhém nay la: SDN, QTC, YSC, CMG, FPC, SQC,
Trung binh Iénh mua ban HNX VPL, HST, SCD, VCS... Viéc gidm gia cla cac cb phiéu nay chi yéu thé hién
z:zz o~ /\ s c.ungi cAu theo cac dot song trén thi trwdng, chir khong phan anh cac thong

2000 E f é S§ e 170 tin xau.

g um AL 165 Déi véi hai nhém cé phiéu co gia tri vén hoa |6n nhét thi trirong: Trong

% 1000 160 khi nhém Ngan hang khéng tao ra sy dét bién ndo vé gia, tham tri con cé xu

5 500 thé giam nhe, thi nhém Bt dong san da c6 mét giai doan tang diém kha &n

s twong tir dau cho dén gitra thang 3. Dong thi, dong Sng Da va Vinaconex

SS222323332238538333 trén san Ha Noi da bién dong kha manh so v&i dién bién toan thi trwong.
TBM BB HNX Index Nhém ¢b phiéu chirng khoan ciing dwoc dat nhigu ky vong tang gia.




Top mua, ban rong HOSE

MCK KL muarong MCK KL banrong

KBC 3.196.980 VSH 3.959.150
VNM 2.152.960 PPC 3.007.610
BVH 2.058.740 DPM 2.614.600
HAG 1.590.620 VIC 1.669.450
VCB 1.425.750 Cll 1.603.660
HCM 1.189.330 REE 1.547.640
PET 828.600 CTG 1.284.630
CTD 692.320 ITA 1.128.060

Top mua, ban rong HNX

MCK KL muarong MCK KL banrong

KLS 1.419.200 GLT 510.500
PVX 897.700 SHB 414.100
BVS 877.284 DBC 246.200
VCG 857.500 BCC 221.900
SDT 340.800 XMC 129.700
PVS 238.700 VSP 98.000
NTP 195.000 BTS 65.600
PVI 160.900 PLC 50.500

Giao dich khéi ngoai HOSE
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Quan sat vé déng thai giao djch caa NBT nwét ngoai cho thay swwhé tror
khéa tich cuwc cda ho cho toan thj trwwong, dac biét téi tam ly cuda NBT
trong nwéc. Chién lwgce dau tw cla khdi ngoai van thién vé dau tw theo gia
tri tap trung vao nhitng ma c6 yéu té co ban tét va trién vong phat trién.
Trong giai doan tai co cdu danh muc vira qua, ho d& ban rong trén 7,3 triéu
don vi trén san HOSE va mua rong 3,7 triéu don vi trén san HNX.

Durng dau trong Top mua rong trén san HOSE |a KBC véi khéi lrong
trén 3,19 triéu don vi. Day qua 1a mdt quyét dinh khén ngoan, béi KBC dat
KQKD n&m 2009 kha &n twong véi 614,3 ty déng lgi nhuan sau thué, tang
119,3% so v&i ndm trwde. Sau khi dwoc Credit Suisse ky thda thuan thu xép
vdn 200 triéu USD, KBC tién hanh nhiéu dw an dau tw I&n nhw 100 triéu USD
cho Dy &n Kinh Bac Hanoi Tower va quan thé Khu céng nghiép va dé thi va
dich vu Phwong Nam tai Thi xa Udng Bi, tinh Quang Ninh.

Vj tri thde 2 trong Top mua rong la ma chdng khoan cda mét trong
nhing doanh nghiép hang dau vé hang tiéu dung - VNM véi muc tiéu
tang trwdng day tham vong 30% tang trwdng doanh thu nam 2010. Dy kién
trong thang 3/2010, VNM sé& chinh thirc dwa nha may méi san xuét dé ubng
vao hoat dong dé ting doanh thu tlr nwéc ép tréi cay, tra thdo moc, va siva
dau nanh. Trong vai ndm t&i, Vinamilk co thé tang thi phan tai thi trwéng Viét
Nam Ién 45%. Ngoai ra, VNM sé chét danh sach tra cd tirc bd sung ty 1& 10%
bang tién vao ngay 12/4, nang ty 1& cb trc ndm 2009 1én 40%.

Mét sé ma khac dwot mua rong manh phdn 16n thuéc vé nhém cé phiéu
ngan hang tai chinh va bat déng san nhw BVH, HAG, VCB, HCM, PET,
CTD... Ngwoc lai, Top ban rong bi khéi ngoai danh gia kém vé tiém nang
phéat trién va chi tiéu tai chinh. Bing dau 1a VSH véi khéi lwong ban rong
trong thang 1én t&i trén 3,95 triéu don vi do tdng doanh thu Ity ké& ca ndm
2009 chi dat 465,8 ty déng, giam 3,7% so v&i nam 2008, loi nhuan sau thué
dat 320,8 ty déng, gidm 13,5% so v&i nam 2008. Tiép dén la PPC, DPM, VIC,
Cll, REE, CTG, ITA...

Dédnh gia twong quan cung cau cho thdy, luc cau trong nira dau thang 3
tang manh va dp dao dwoc luc cung. Diéu nay dwoc sy hau thuan cia ca
cac nha dau tw I&n (thé hién qua trung binh Iénh mua vwot trdi so véi trung
binh Iénh ban) ciing nhw khdi ngoai (chuyén ti trang thai ban rong sang mua
rong cao). Chinh vi vay, ludng tién I&én da chdy manh vao thi truong day gia
cb phiéu tang.

Tuy nhién, trong nira cudi thang 3, tam ly nha dau tw bj giao dong b&i nhirng
théng tin xau vé tinh trang lam phéat va tham hut can can thwong mai, déng
thoi hoat dong ban khéng dién ra & mét sb noi cang day da giam diém xubng
sau. Dac biét 1a phién giao dich hoang loan ngay 16/3, chi sé thi trwéng danh
mét thanh qua clia c& mot tudn nd lwc tang diém trwdc d6. Méc du lwe ciu co
vé dubi strc hon Iwc cung, nhwng khi chi sb thi trwdng VN-Index vé gan dén
méc hé tro tam ly 500 diém thi lwc cau bét day tang manh tré lai. Tuy nhién,
sw than trong cla gi¢i dau tw da thé hién kha rd qua tinh thanh khoan toan
thi trwdng gidm dan va sy han ché giao dich clia khéi ngoai.

Cho du vdy, dong tién khéng cé xu hwéng rat khéi thj trieong ching
khoan ma chi han ché van dong khi co hoi kiém 1&i thap va rdi ro ngan han
tang cao, dac biét déi véi diu tw lwdt séng st dung céng cu don bay tai
chinh. Trong méi twong quan v&i mét sé thj trwéng khéac, thi chirng khoan
van la dau tw hap dan. Cu thé, thi truorng bat dong san chwa co tin hiéu soi
dong tré lai, trong khi thi treong vang tai khodn budc phai dong ctra theo
dung 16 trinh. Mat khéac, viéc dau co vang that ciing gap khéng it rdi ro khi gia
vang trong nuéc va trén thé gi¢i dang theo xu thé gidm gia. Con lai kénh gl
tiét kiém ngan hang ciing khong tao dwoc sw hap dan bdi viéc khéng ché
trén I4i suét huy déng dang gay khé khan cho cac ngan hang thuc hién chinh
sach hat vén.
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DW BAO XU THE TTCK THANG 4

Dwa béi canh lac quan cua thi trwong tai
chinh quéc té va tién trinh phuc héi kinh té
trong nwéc véi muc tiéu tang trwdng GDP
6,5% nam 2010, chang t6i cho réng trién
vong trung va dai han cua thi TTCK van
tiép tuc dworc duy tri. Tuy nhién, mét sb tin
hiéu x4u da xuat hién khién nha dau tw
phai than trong trong cac quyét dinh dau
tw ngén han, dic biét la viéc st dung don
bay tai chinh.

Theo phén tich ky thuat, thi trwong da
“tam thoi ngét quang” chu ky tang trung
han va di vao kénh diéu chinh gidm ngén
han tir gitra thang 3. Thém vao dé, da co
mot s tin hiéu khong tot: Pwéng gia da
dam xubng dwéi dwéng trung tm cua dai
Bollinger kha sau (thwong la dwong hé tro
trong xu thé tang diém), déng thei pha v
lubn ca dwdng xu thé.

Trong ngan han, mé&c du thi trwéng kho cé
kha nang gidm sau dwdi vang hd tro 485-
490 diém (cho VN-Index) vi dong tién ludn
c6 xu hwéng chdy manh vao trong nhirng
phién diéu chinh, nhwng rii ro cho dau tw
lwét séng va dung cong cu don bay tai
chinh sé cao hon, ngwoc lai day la co hdi
cho cac NBT trung va dai han chon loc cb
phiéu d& mua vao vé&i gia hop ly.

Thi trwong chirng khoan dang chd doi
dong thai tlr viéc diéu hanh chinh sach
tién té trong thoi gian téi. Dac biét la ky
vong g& bd tran lai suat huy dong va co
ché cho vay ngan han theo ldi suét théa
thuan nham thao tiép mét nat thét cho thi
trwdng tin dung va viéc ha nhiét 1ai suat
cho vay dé kich thich tang trwéng nhdm
tan dung co hdi sau khing hoang. Néu
nhirng van dé trén duwoc sém giai quyét
thi sé tao dong lwc manh mé cho TTCK
phuc hdi v& nhirng dinh cao da dat dwoc
trong nam trwéc va co thé sé ting trwéng
cao hon trong cac thang tiép theo.

D6 thi ky thuat VN-Index trong dai han
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KHUYEN NGHI PAU TU HANG THANG l

4 CTCP PAU TU HA TANG KY THUAT TP.HCM (Ma CK: ClII)

Trai qua khing hoang kinh té, Cll van dat téc do ting tredng EPS trén 38% trong 3 nam tré lai day. EPS nam 2009
ctia Cong ty la 6,300 VND/cp va dw phéng murc téi thiéu dat 5,500 VND/cp cho nam 2010. Nhw thé cé phiéu Cll c6
PE forward |a khoang 7.3x. V&i kha nang ting trwéng trong 3-5 nam t&i, Cll |a cd phiéu cé thé mua va nam gidp.

DP6i véi NDT ngan han, chiing t6i cho rang cac NDT c6 thé Iwu y dong thai ctia khéi NDTNN khi thi trwong bat dau
cho thay xu hwéng tang diém.

Gia ngay

P/E forward 31/03/2010
(VND)

7.02 38,600 BéAt dong san

Performance (128.824), Performance (77.3213)(VNINDEX)

Cll

VNINDEX

T
o
S

Volume (62¢,490) = 50000

October December

Tinh thanh khoan ctua CP

Thong tin giao djch (t&rngay 01/03 — 31/03) - V&i binh quan gan 2 ty ddng dwoc giao dich trong mot phién,
San niem yét HOSE twong du’o"ng v&i 2% gia trj giao dich toan thj trwong, Cll dwoc
Lwong CP (triéu CP) 75.081 danh gia vé tinh thanh khoan.

Gia tri von hoa (ty dong) 2,898.1 - Trong thei gian gan day, cd phiéu Cll bat kha manh trong méi
KLGD TB 3 thang (cp) 938,013 lan thj trwéng tang diém.

GTGD TB 1 thang (ty dong) 38.4 - Quan sét ctia chiing tdi cho thay nhitng dot séng clia Cll c6 sw
GTGD/Vén héa 2.0% tham gia tich cwc cta khdi ngoai. NDTNN thwodng gom manh
GTGD/GTTT 1.8% trong nhirng dot ClI rét day va xa ra khi Cll dat dinh.
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Chitiéu sinh loi

2008 2009

ROE 16.9% 26.2%
ROA 6.6% 12.6%
Ty suét LN rong 58.0% 156.1%
Ty suét LN tir HDKD 34.1% 34.4%

Chitiéu sdc khée tai chinh

2008 2009

Hsb thanh toan nhanh 0.62 1.91
Tién tr HDKD/ng' NH 0.87 1.46
Sé ngay khoan phai thu 29.13 62.52
Tbng no/Tdng tai san 0.57 0.51
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Danh gia hién trang doanh nghiép
Chién lwot kinh doanh

Nhadm dén cac dy an dau tw va khai thac co s& ha tang dé thj la
muc tiéu chién lwoc ctia Cll trong dai han. Nhin vao hoat déong dau
tw va k& hoach hoat déng ctia Céng ty cho thay, doanh thu va lgi
nhuan cta Cll trong 10 ndm t&i s& dwoc chi phdi béi cac dy an dau
tw cau dwong va BDS.

Loi thé canh tranh

- Cll ¢6 quy md vén Ién: Cll kha nang huy dong vén vay ciing nhw
vén CSH kha thuan lgi do cb déng clia Cong ty hién 1a nhirng tb
chirc tai chinh Ion gém Vietcombank, BIDV, Eximbank, Intresco,
Resco, Quy BTPT D6 thi TP. HCM.

- Cll chuyén quan ly cac dw &n BOT vé co’ sé ha tang: Tuy moi
thanh 1ap tr ndm 2006 nhung hoat déng cta Cll phan I&n tap trung
dau tw vao ha tang ky thuat dé thi. Dén nay, Cll da c6 kinh nghiém
trién khai 2 dw an BOT I&n tai TP. HCM la dy an dwong Kinh
Dwong Vuwong va Xa 16 Ha Noi.

Co c4u doanh thu, lgi nhuan

- M&i ndm, ClIl thu khoang 200 ty tién phi trén 2 tuyén Kinh Duwong
Vuwong va Xa 16 Ha Noi. Bén canh ngudn thu én dinh nay, hoat
doéng dau tw tai chinh dang gitp gia tang manh nguén thu nhap cho
Cong ty. Pén ndam 2009, lgi nhuan t chuydn nhwong cbd phan
chiém t&i 76% LNST cuta Cll. Thoi gian téi, viéc thoai von tai cac
cong ty con va chuy&n nhwong dw an tiép tuc sé mang lai DT va LN
I&n cho CII.

Panh gia tinh hinh tai chinh
Tang truong

Hoat déng thu phi duy tri n dinh qua cac ndm. Do d6 téng trwéng
lgi nhuan cla Cll chi yéu dén tiv hoat ddng dau tw bat dong san va
tai chinh. EPS cua ClI tang khodng 38% trong vai nam tr& lai day.
Nam 2009, viéc ban mét loat phan s& hiru tai LGC, NBB, NH Viét
A, NH TMCP Phét trién Nha TP.HCM do CIl ndm gitr da khién dem
lai khodn lgi nhuan dot bién cho CIl.

Hiéu qua kinh doanh

- V&i d&c thu khai thac cac dy an thu phi cdu dwdng c6 ngudn DT
4n dinh, CIl c6 hiéu suit HDKD kha cao (khodng 34%) do quén ly
tranh that thu va kiém soét chi phi tét.

- P6i v&i hoat dong dau tw, viec ban bét cb phan tai cac DN va DA
do Cll tham gia gép vén t» dau da dem lai hiéu suét dau 200 -
300%.

Tinh hinh tai chinh

- Thanh khodn dam b&o: N&m 2009, hoat dong dau tw tai chinh
v&i viéc lwu chuyén tién nhanh khién nguén vén Iwu dong cta Cli
duoc cai thién dang ké trong ndm 2009.

- Co’ c4u von an toan: Do cac dy an BOT ciu duéng can vén dai
han va c6 rui ro thdp,vén dau tw cta Cll dwoc hd trg phan Ién béi
ngan hang va théng qua viéc phat hanh trai phiéu.
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DPanh gia trién vong doanh nghiép

Danh muc dau tw tai chinh cua ClI - Cll ¢6 nguén thu én dinh ter hoat déng thu phi cdu dwong: Tw
] Gid trl nay cho dé&n hét ndm 2013, m&i nam ClI s& thu khoang 200 ty déng
Ma CK (ty déng) tién phi t&r 2 tuyén dwdng Kinh Dwong Vwong va Xa 16 Ha Noi.
LGC 52.64 - Doanh thu tai chinh 1én ter viéc thoai vén tai cac cong ty con
HCM 30 va hang muc dau tw dai han: N&m 2010, ClI tiép tuc thwc hién
NBB 94 héa lgi nhuan & khoan dau tw vao HCM, LGC, NBB va bat dau
NAVist A 1 giémxty trong vén gop tai 3 cong ty con tir 64% - 99% xuéng 51% Ya
- chuyén nhwgng von tai 1 s60 dy an dau tw. Néu viéc chuyén
Petroland 85 nhwong thanh cong, thi ké hoach 550 ty ddng DT tai chinh trong
CTCP 565 12.26 | ngm 2010 I1a hoan toan kha thi.
Danh muc cac dw an thoai vén cdga Cll - Nam 2010, CIl cé6 thé dat DT khoéng gén 800 t}; d&ng Loi
nhuan nhd hiéu suat dau tw tai chinh co thé dat mirc tdi thiéu la
Tén d 4n (G-rlagél, r?-l)- Tlrﬁlgiv%:zn khoang 400 ty. Theo do, EPS cé& nam khoang 5,500 VND/cp.
YIS - Dén nam 2013, Cll c6 tiém ndng ting trwréng manh ter viéc
BOO Nwéce Tha Bire 160 2010 - 11 thoai vén cé phdn va ddu tw mét loat dw 4n ddu tw theo
BOO Nuwéc Bdng Tam 157.5 2010-11 phwong thiec BOT dang dwoc ddy manh. Nam 2010, Cong ty da
Khu TDC Tam tan 4,090 2013 phét hanh 25 triéu cb phan, huy déng 750.81 ty déng cho 3 dy an
Khu TOC Tan An Hoi 1012 2013 chinh 1a cao éc 152B Dién Bién Phl, nhuwong quyén thu phi giao
BOT CAu Rach Chiéc 1,000 2013 thléngxxa 16 Hl\! vé dw a;n BQT mo réng x? 16 Ile. Nér:w 2911, Cll sé
DA 152 Bién Bien Phi 1,267 N/A bat dau thu phi giao théng cia dy &n Tuyén trdnh Quoc 16 1A.
Pjnh gia so sanh DN (tai ngay 31/3) Phan tich dinh gia
N Vé&i mire EPS ky vong khodng 5,500 VND/cp,’ CII~hién c6 muc PE
cll BDS Hose forwarded la khoang 7.02x. Day la mdc kha hap dan khi so véi cac
PB 24 2 89 233 Dl\.licung rlganrl kfzéc. C:hung toi cffr.mg ch rérlg (?II cc'j thé |a, co
P/E (unadj.) 6.13 13.63 158 phiéu wu tle? de’ham gilv dai han b&i nhieu kha nang tang trwéng
trong 1 - 3 nam toi.
Forw. P/E 7.02
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A CTCP NHUA THIEU NIEN TIEN PHONG (M& CK: NTP)

DPiém ndi bat cia CTCP Nhwa Thiéu nién tién phong |a sw bén virng trong ting trwéng. NTP c6 mirc tang truwéng
doanh thu hang nam trong 5 nam gan day trén 15% ngay ca trong nhirng giai doan nén kinh té khé khan. Nam
2009, nh& sw héi phuc cua thi trwéng XD va VLXD sau khang hoang, téc dé tang trwéng doanh thu thuan caa
NTP da vwot mirc 36%, LNST tiang trén 100%, EPS dat 14,340 dong/Cp. V&i |gi thé canh tranh la thwong hiéu
manbh, thi phan I&n, c6 kha nang chi phéi thi trwéng éng nhwa mién Bac, ching toi tiép tuc ky vong vao sw ting
trwéng trong hoat ddng san xuat kinh doanh cta NTP trong nam 2010 véi EPS forward la 13,534 déng/CP.

Vé&i nhivng dic diém trén, NTP & cd phiéu phu hop cho nhirng nha dau tw ¢6 dé ngai rai ro I&n, thwe hién dau tw
gi4 tri trong trung va dai han.

Gia ngay
P/E forward 31/03/2010
7.83 106,000 Vat lieu xay dwng
Performance (250.794), Performance (79.2678)(HNXINDEX) :' 350
NTP -
:» 250)
E 200
F 150
r 100
HNXINDEX o
0
.
f&mﬂh IlLl“l“l JI Il.!u "“I i!!!ﬂf“‘hﬂ!tﬂf“ ke lioenter l!!c'efn’f,'éﬁ"]"tﬂ?é""j*"‘ pete-phhhant K3

Tinh thanh khoan ctua CP

Thong tin giao djch (t&rngay 01/03 — 31/03) - Khéi lwgng giao dich cia NTP & mic kha véi binh quan gan
San niém yét HNX 50,000 cb phiéu dwoc giao dich/phién (tinh trong 3 thang dau
Luong CP (triéu CP) 21.67 nam 2010) ' '

Gia tri von hoa (ty dong) 22752 - Thu hat duoc sw quan tam cia khoi ngoai: Trong suot thoi gian
KLGD TB 3 thang (cp) 48,470 qua, NTP & mot trong sO it cac bluechip's du’o;c Nha dau tw nu’é’f
GTGD TB 3 thang (ty ddng) 537 ngoai mua gom manh. Tinh trong 3 thang dau nam 2010, Khoi

nay da mua rong hon 500,000 CP NTP, nang ty I&é ndm gid tir
32.1% thoi didm dau ndm 2010 Ién 34.4% thoi diém cubdi thang
3/2010;

- Mc tang gia an twong: Van doéng cing chiéu voi xu thé thi
trwdng, dac biét, mic tdng giad cla NTP rat 4n twong. Trong
vong 1 nam, NTP da tang trén 250%, gap hon 3 lan mac tang
cla HNX Index.




Danh gia hién trang doanh nghiép

Chién Iwoc kinh doanh

- D4u tw ndng cao nang luc san xuat: NTP da thwe hién di d&i mat béng san xuét 3.2 ha hién tai sang khu viec san xuét
13.6 ha, tiép tuc phat trién mat hang ci ddng thdi nghién ctu dau tw sdn pham maéi;

- Tham nhdp va khai thac thj trieong méi tai khu virc phia Nam va thi trirong xuét khdu sang Lao: Cudi nam 2008,
NTP d& thuc hién xong phan gép vén thanh lap CTCP Nhwa TNTP phia Nam (NTP ndm 51%) va bwédc dau tham nhap thi
trwéong phia Nam. Cong ty cling dang trién khai Dw &n thanh lap Cty lién doanh Nhwa Tién Phong tai Lao (NTP ndm 51%)
nham cung (rng cho thj truéng Lao va cac nwéc lan can;

- Pa dang ho6a san phdm kinh doanh: Mat béng 3.2 ha hién tai (s6 2 An Da, Ngbé Quyén, Hai Phong) NTP sé chuyén
muc dich thanh khu kinh doanh thwong mai, dam béo da dang hoéa kinh doanh san phdm mat hang.

Loi thé canh tranh

- Nhwa Tién Phong la doanh nghiép nhwa |6n nhét Viét Nam véi thwong hiéu manh va thj phan 16n: xuét phat tir
Doanh nghiép Nha nwéc chuyén san xuat cac san phdm Nhwa dan dung. Tt ndm 1990, NTP d& manh dan chuyén sang
s&n xuét kinh doanh mat hang 6ng nhya xay dwng. Hién nay, sdn phdm Ong nhua Tién Phong d& khéng dinh duoc vi thé
trén thij trwdng, chiém 24% thi phan ca nwéc va 65% thi trieorng mién Bac;

- NTP dang dan dau ca nwéc vé nang luc san xudat: voi khd nang sén xuat Ién téi 38 nghin tAn/ndm, NTP hoan toan c6
thé tan dung loi thé theo quy mo.

Rdi ro kinh doanh

NTP phu thuéc 80% vao nguyén liéu nhdp khdu: Hién nguyén liéu Nhwa san xuét trong nwéc méi chi dap rng dwoc
khoang 10 - 15% nhu cAu, con lai phai nhap khau. Do d6, nhw nhiéu doanh nghiép Nhwa khac, rii ro Ién nhat déi véi NTP
la bién déng gia nguyén vat liéu va ty gia. Tuy nhién, NTP lam kha tét cong tac dw bao thi trwdng, thwe hién dw trir bot
nhwa, hat nhwa vao thoi diém nguyén vat liéu c6 gia ca hop ly. C6 thé thay, chinh sach dw trir nguyén vat liéu la mét trong
nhirng yéu té mang lai két qua kinh doanh kha quan cho Céng ty trong nhitng nam vira qua.

Co cau doanh thu, loi nhuén

1600 90% - Hoat déng san xuéat kinh doanh kha tdp trung: Khdng
1400 L 80% thwc hién dau tu tai chinh, doanh thu cia NTP chd yéu dén
1200 L 70% tlr hoat déng §én xuat kinh doanh chinh, trong d6 chiém ty
 60% trong Ién nhét 1a tv san phdm Ong nhya PVC (khoang

1000 L 50% 70% doanh thu);
_ - 0% - Cong ty kiém soat tét chi phi gia vén hang ban: Hién
,§ 600 - 30% tai, cac doanh nghiép Nhwa Viét Nam chi yéu hoat dong
z 400 - 20% dwéi hinh thire gia céng, do vay, chi phi gia vén hang ban
200 - 10% chiém ty trong I&n trong chi phi san xuét. Béi véi NTP, ¢
0 - - 0% thé thdy Cong ty quan ly chi phi gia vén hang ban kha tét,
2004 2005 2006 2007 2008 2009 ty Ié GVHB/Doanh thu &n dinh qua cac ndm. Bén canh viéc
s Doanh thu thudn s Gi4 vén hang bén c6 chinh sach nhap va dg’v tr& nguyén vat liéu hop Iy,’ NTP
—a—Ty 18 GVHB/IDTT cling tan dung dwoc vi thé ctia minh dé téng gia bu dép sw

gia tang chi phi.




1,600,000 16,000
1,400,000 - 14,000
1,200,000 - 12,000
1,000,000 - 10,000
800,000 - - 8,000
600,000 - - 6,000
400,000 - 4,000
200,000 A - 2,000

2006 2007 2008 2009
mmmm Doanh thu thuan (triéu déng)
| NST (triéu déng)
—a—EPS

TB Doanh
nghiép
VLXD
ROE 37.68% | 56.58% | 36.94% | 18.06%
ROA 21.03% | 36.16% | 30.38% | 8.38%
;gpsuat LN 1 57 43% | 36.64% | 29.44% | 17.81%
rTgnZ”at LN 1 14119 | 20.83% | 21.92% | 7.30%

2008 2009

Hé sé thanh toan hién thoi 1.67 2.03
Hé sb thanh toan nhanh 0.83 1.34
Tbng no/Tdng tai san 44.19% | 36.09%

<

Panh gia tinh hinh tai chinh
Tang truong

- LA mét trong sé it cdc DN dam bado ty 1é tdng truéng
doanh thu binh quén trén 20% qua cdac nam: Tan dung lgi
thé canh tranh ctia minh, NTP d4 lién tuc ting dwoc doanh thu
va LNST ngay ca trong diéu kién gia ddu mo, gia bot nhwa tang
cao (n&m 2008) hay anh hwéng clia khiing hoang kinh t& (nam
2008 - ntra dau 2009).

- Doanh thu va LNST cda NTP tang nhanh trong nam 2009:
Nho sw hdi phuc cua thi trwdng xay dwng va vat liéu xay dwng
sau khing hoang, téc dod ting trwdng doanh thu thudn cla
NTP ndm 2009 da vuot mirc 36%. Cung véi do, chién lwoc dw
tri nguyén liéu vat liéu tdn kho hop Iy va chinh sach hd tro lai
Suét 4% cla Chinh phi da gitp Coéng ty dat ty suét loi nhuan
bién kh& cao — trén 20% trong nam 2009, LNST tang trén
100% so v&i nam 2008. Buwa EPS binh quan nam nay Ién mdc
14,340 ddng/Cp.

Hiéu qua kinh doanh

- NTP tan dung dwot nhikng diéu kién thudn loi cda thj
triromg: cac chi tiéu hiéu qué hoat déng va chi tiéu sinh lgi ctia
NTP nam 2009 tang vot so v&i nam 2008.

- NTP la mét trong nhéng doanh nghiép c6 hiéu qua hoat
déng rét cao:

+ So v&i binh quan cac Doanh nghiép Vat liéu xay dwng, Hiéu
qua hoat dong ctia NTP vuwot trdi hon hdn: ROA, ROE va cac
chi tieu phan anh khad nang sinh lgi cia NTP déu cao gap 3
lan.

+ So véi ddi thi canh tranh trwc tiép BMP: ROE cltia NTP géap
rwdi BMP bdi NTP c6 vong quay tdng tai sén Ién, ddng thoi
tan dung dwoc don bay tai chinh (ty 1& No/Téng TS ctia NTP la
36%, trong khi ctia BMP la 17.8% vao cudi ndm 2009). Ngoai
ra, Kha nang quan ly chi phi gia vén hang ban hiéu qua dwa ty
suét lai gop/doanh thu cia NTP kha cao song chi phi ban hang
I&n da khién ty sudt Iai hoat dong/doanh thu, cling nhw lAi
rong/doanh thu ctia NTP thdp hon so véi BMP.

Tinh hinh tai chinh

- Tinh hinh tai chinh lanh manh: Tai san ngan han cta NTP
lubn dam bao du kha ning trang trai cho ng ngén han. Mac du
trong ndm 2008, ty & hang tdn kho I&n khién hé sé thanh toan
nhanh ctia Cong ty nhd hon 1 song kha nang thanh toan nhanh
da dwoc cai thién rd rét trong nam 2009;

- Co’ cdu vén an toan: Ty I&é no ctia NTP vao cudi nam 2009 13
36% (100% la no ngan han). Nhw vay, Cong ty hién vira tan
dung dwoc don bay tai chinh, vira ddm bao kha nang thanh
toan. Bén canh d6 NTP van c6 sy bén virng trong hoat déng
b&i vén chl s& hivu - chiém 64% téng ngudn vén da dé trang
tréi cho Tai sén dai han (chiém khoang 27% téng tai san) déng
thoi trang trai mot phan von lwu dong khi can thiét;
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- Khoan phai thu chiém ty trong |én trong co cau tai san:

70.0% . AR
’ v&i hinh thirc ban hang chd yéu thdng qua dau thau cong trinh
60.0% va qua cac trung tdm ban hang trd cham, khoan phai thu cta
50.0% . NTP chiém ty trong I&n nhét trong co' cAu tai san (trung binh
40.0% 'tTéiSsDé:/Tong trén 40%). Viéc thwe hién chinh sach ban hang tra cham sé tao
' loi thé cho Céng ty trong dau thau dw an. Cing véi doé, san
30.0% = VCSHITéNg phdm bao dam 9hé’t lwong ky thuat sé giip NTP  gitr va mé&
20.0% Ngudn vén rong dwoc thi phan trong phan khic thj treong dy an néi chung
10.0% va thj phan ca nwéc ndi riéng.
0.0% , cr 4R h nahié
2007 2008 2009 Panh gia trien vong doanh nghiép
Trién vong nganh
- Téc dé tang trwéng Nganh xay dung dw kién dat 2 con sé
50% trong vong 1 - 3 ndm téi: Theo chu ky kinh t& 10 ndm, 2010
40% duwoc ky vong sé la ndm kinh té Viét Nam bat dau chu ky tang
/\ trwdng maoi. Cung voi do, xay dwng htra hen sé la nganh c6
30% murc tdng trwdng cao, dong gop I&n vao mirc tang clia GDP;
20% - Nganh xay dwng ting triréng nhanh kéo theo nhu cau vat
10% liéu xdy dung cdng nhw nhwa xay dung: Nganh nhya dang
trong giai doan tang trwédng nhanh véi toc d6 tang trwdng hang
0% nam I&n hon nhiéu so voi tbe d6 tang trwdng cda nén kinh té.
0% [ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 (E) Cung v&i d6, nganh xay dwng dw bao tang trwdng nhanh nadm
—o— Téc d6 tang trudng GDP 2010 (BMI dv bao téng gan 20% so v&i ndm 2009) sé la yéu
—=— Téc d6 tang trwdng nganh xay dung thuan lgi, hdé trg cho sy tang trwdng cla nganh nhya xay
—a— Téc do ting trwdng nganh nhya dung.

Trién vong cong ty

- NTP c6 thé sé van duy tri dwgc mire tang trwdng 25% nhd loi
thé chiém Iinh thi phan I&n va kha nang ting gia san phadm bu
dap chi phi dau vao.

- Nam nay, Céng ty sé khdng con tan dung nguyén liéu tén kho
gia ré nén loi nhuan bién gép 2010 dw kién duy tri & mirc 30 —
35% (twong dwong 2 quy cudi nam 2009). Chi phi tai chinh cla
NTP duw kién tang so v&i 2009 song khdng co sy dét bién. Chi
phi ban hang va chi phi quan ly DN ciing duy tri & mdc 10 -
10.5%. Theo dé, loi nhuan sau thué cdia NTP ndm 2010 dw
phéng & mic 293 ty déng — twong dwong EPS 13,534
dong/CP (gia dinh NTP khdng tang vén trong nam 2010).

Phan tich dinh gia

Pinh gia so sanh DN (tai ngay 31//03/2010) V6i EPS dw kién nam 2010 dat 13,534’déng/CP, P/E forward
clia NTP la 7.83 — day la mot mire kha hap dan.

NTP XNS‘;“CL HNX Cung v&i déc diém ting trwdng hoat dong san xuét kinh doanh

bén virng, NTP 1a cb phiéu thich hop dé& diu tw gia tri trong
trung va dai han, dac biét cho nhirng nha dau tw cé doé ngai rai
ro lén.

P/E 7.39 14.78 13.4
Forw. P/E 7.83




KHUYEN CAO

B&o céo nay do Phong Nghién ctu - Phan tich, Céng ty Cb phan Ching khoan Phé Wall (WSS) téng hop tir cac
ngudn tin dang tin cay va mang tinh chinh xac cao tai thdi diém phat hanh. Tuy nhién, bao cao nay chi mang tinh
chét tham khao, WSS khong chiu trach nhiém déi v&i bat ct rii ro ndo phét sinh do viéc st dung bao céo nay.
Chuing tdi khuyén céo nha dau tw, ngoai viéc st dung bao cao clia WSS thi nén két hop véi viéc tim hiéu thém cac
thong tin tham khao khac trwéc khi ra quyét dinh dau tw.
Moi y kién déng gop va théng tin phan hdi xin gtri vé& dia chi email: ppt@wss.com.vn hodc lién lac truc tiép véi ching
t6i theo dia chi:

Tru sé& chinh Sé 212 Tran Quang Khai / Sé 1 Lé Phung Hiéu,Hoan Kiém, Ha Noi, Viét Nam

Tel (84.4) 3.824.8686 (Ext.149/153/154)
Fax (84.4) 3.936.7082
Website WWW.WSS.com.vn

Nhém thwc hién

Chu Brc Tuan Chuyén vién Phan tich E-mail: Tuancd@wss.com.vn
D6 My Hanh Chuyén vién Phan tich E-mail: Hanhdm@wss.com.vn
Lé Thi Thu Phong Chuyén vién Phan tich E-mail: Phongltt@wss.com.vn

Hoang Thj Thu Ha Chuyén vién Phan tich E-mail: Hahtt@wss.com.vn



